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СЕК’ЮРИТИЗАЦІЯ НА ІПОТЕЧНОМУ РИНКУ ТА МЕХАНІЗМ
РОЗГОРТАННЯ СВІТОВОЇ ФІНАНСОВОЇ КРИЗИ
Глобальна фінансова криза почалася з банкрутства однієї із
найстаріших та найповажніших фінансових організацій-інвести-
ційного банку Lehman Brothers. Керівництво компанії оголосило
про банкрутство 13—14 вересня 2008 р. Далі, в понеділок Bank of
America оголосив про покупку інвестиційного банку Merrill
Lynch, іншого всесвітньо відомого інвестиційного банку. В той
же час, ще один фінансовий гігант ледве не пішов на дно:
American International Group (AIG) — відома страхова компанія
— знайшла підтримку з боку уряду США, який видав терміновий
кредит на суму 85 мільярдів доларів. Таким чином, протягом
двох-трьох днів збанкрутів один і ледве утрималися від банкрут-
ства дві найбільші фінансові установи США, що призвело до
зниження котирувань практично на всіх фондових ринках світу.
Ще раніше, на початку вересня 2008 р. року, уряд США взяв
на себе керівництво найбільшими організаціями по іпотечному
кредитуванню: Fannie Mae і Freddie Mac, які протягом багатьох
років викупали у банків іпотечну заборгованість. Всі ці новини
були продовженням іпотечної кризи, що почалася в 2006-2007
роках, коли сотні тисяч клієнтів перестали платити по кредитах,
виданих у період з 2001 по 2006 рік.
Річ у тому, що коли ціни на нерухомість зростали, багато клі-
єнтів рефінансували існуючий кредит і брали інший, сподіваю-
480
чись на те, що високі ціни на нерухомість покриють другу пози-
ку. Проте, коли ціни стали падати, багато клієнтів виявилися в
пастці: ціни на нерухомість стали нижчими, ніж узятий кредит.
Крім того, процентні ставки пішли вгору і потягли за собою збіль-
шення виплат по відсотках. Багато хто просто не зміг продовжу-
вати платити по іпотеці. В результаті лише в 2007 році 1,6 міль-
йона одиниць нерухомості стали суб’єктами конфіскації у судо-
вому порядку, що на 79 % більше, ніж у 2006 р. Зарубіжні та
вітчизняні науковці, аналізуючи причини кризи, відмічають нега-
тивну роль процеса сек’юритизації (англ. securitization).
Сек’юритизація — процес створення цінних паперів, що випус-
каються на основі пулу іпотек та інших кредитів, за допомогою яко-
го активи різної якості, що об’єднані у пул, стають стандартними
цінними паперами, забезпеченими цими активами [1, с. 162].
Проблема в тому, що процес сек’юритизації торкнувся і суб-
стандартних іпотечних кредитів. Банки та інші фінансові струк-
тури, що займаються іпотечним кредитуванням, стали трансфор-
мувати боргові зобов’язання по іпотеці в цінні папери і про-
давати їх як хороші інвестиції на фондовому ринку за допомогою
отримання високих рейтингів від міжнародних рейтингових аген-
цій. Висока оцінка таких організацій дозволила прирівняти їх до
державних облігацій США, які вважаються в світі найнадійніши-
ми на ринку цінних паперів.
Таким чином, коли позичальники кредитних організацій США
перестали платити по іпотеці, це безпосередньо торкнулося всіх,
хто вклав інвестиції в ці інструменти. Унаслідок такого розвитку
подій сталася іпотечна криза, яка перекинулася на європейські
ринки, згодом підштовхнула до фінансового катаклізму у всьому
світі, практично на всіх фондових майданчиках
Ще однією причиною кризи спеціалісти вважають створення
так званої «фінансової бульбашки». Багато опціонів і ф’ючерсів
мають мало спільного з реальними активами, але і вони купу-
ються і продаються як реальні активи (маються на увазі такі ак-
тиви, як нерухомість, устаткування, якесь реальне виробництво
або інтелектуальна власність). В основному це фінансові акти-
ви, тобто боргові зобов’язання. Зрештою на фондовому ринку
велика частина торгів припадає на купівлю-продаж боргів і їх
похідних, що по суті є шахрайством. По-іншому не можна на-
звати такий процес сек’юритизації, коли погані активи оберта-
ють красивою упаковкою у вигляді високої оцінки Standard &
Poor’s та продають те, що взагалі не повинне продаватися. До-
датково до цього велика кількість інших сумнівних фінансових
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продуктів була придумана, щоб продавати їх як додаткову стра-
ховку від коливань ринку.
Зрештою на певному етапі відбувся збій, та комусь довелося
платити за всі борги. Зазвичай постраждалими є громадяни, які
мають мало спільного з кредитною системою та справно сплачу-
ють свої кредити.
На початку кризи багато аналітиків передрікали, що нинішню
фінансову бурю буде складно пережити ісламській фінансовій
системі, в якій, згідно з правилами Ісламу, заборонений позико-
вий відсоток — основа багатства і джерело бід для традиційного
світу грошей. Але вони помилялись.
Сьогодні, коли розкриті річні і квартальні звіти, можна з’ясувати,
які результати показав ісламський банкинг у порівнянні з іншими. Як
наслідок слідування релігійним законам, заборона на стягування фік-
сованого відсотка і складні фінансові інструменти, допомогли іслам-
ським банкам уникнути колосальних збитків унаслідок несплати бор-
гів, що стали причиною обвалу світової фінансової системи.
Більше того, в період нинішньої фінансової кризи рентабель-
ність активів і капіталу ісламських банків перевищує аналогічні по-
казники, що спостерігалися у секторі під час кризи 1997—1998 рр.
на ринках, що розвиваються, що говорить про підвищення рівня
фінансової «зрілості» і стійкості ісламського банківського секто-
ра за останнє десятиліття.
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Інноваційна система України нині переживає не найкращі ча-
си свого становлення та розвитку, що пов’язано, перш за все, з
політичними подіями та постійними процесами перерозподілу
